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Abstract 
Objective: The purpose of this paper is to estimate the systemic risk of 

the banking industry, considering the structure of banks' balance sheets in 

the interbank money market. To do this research, it develops a network 

model based on banks' balance-sheet interdependence to analyze how the 

liquidity risk in a bank moves to other banks. The model shows that liability 

of the typical bank is an asset in the balance sheet of other banks. When a 

borrower bank runs out of liquidity and fails to commit to settling its debts in 

the interbank money markets, lenders run short and reduce their activities in 

the interbank money market, leaving other banks with liquidity constraints. 

In fact, a crisis in one bank moves to other banks, which may pose a risk of 

transmission. In this paper, to measure the systemic risk, the liquidity index 

in the interbank money market is introduced that is the weighted average of 

banks' liquidity position. We use daily transactions in the interbank money 

market from 2013 to 2019 and apply Adrian and Brunnermeier (2016) 

∆CoVaR measure and quantile regression to estimate the systemic risk.  

Method: The method of collecting data includes document information 

and record data from interbank money market transactions extracted from 

the central bank website. In this study, the sample consists of daily 

transactions of reciprocal deposits of 32 active banks in the interbank money 

market between November 2013 and July 2019. The interbank money 

market started its operation in 2009 with two banks. The volume of 

interbank transactions has increased significantly in the last decade so that in 

2019 the volume of transactions is 2.4 times the total liquidity of the 
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Abstract 
 

economy. The method of data analysis is a quantitative one using E-views 

software and MATAB software, respectively. To estimate △CoVaR, we first 

considered two Quantile regression models for 95 and 50 percent Quantiles 

using ordinary least squares (OLS). All parameters were statistically 

significant. To estimate the VaR of the stock market and banking system 

liquidity indices, we first considered the conditional variances of these two 

indices using the GARCH family models. We estimated different GARCH 

models and the best model fitted to the data. In the next stage, we used 

estimated conditional variances to estimate conditional VaR(CoVaR) for two 

different 95 and 50 percent quantiles based on the estimated parameters of 

quantile regressions. At the last phase, we calculated △CoVaR based on 

estimated CoVaR for two quantiles.  

Findings: The results of the research showed that the null hypothesis of 

normality of distribution of both stock market index and liquidity status of 

the interbank money market is rejected based on Jarque-Bera, Andersen-

Darling, and Cramér–Von Mises statistics. Dickey-Fuller and Philips-Peron 

unit root test results showed that both variables are stationary. The results 

also indicated that the distribution of ∆CoVaR is not normal. Based on the 
average of ∆CoVaR,  in the case of a banking system liquidity crisis, the 
stock market index will decrease by 2081 units per day on average. The 

maximum decrease in the stock market is 7088 units in the case of a banking 

crisis. 

Concluding: The research result indicates the interdependent structure of 

banks' balance sheets in the interbank money market. According to the 

results, the central bank, as a market monitoring authority, should control 

daily transactions in the interbank money market. It also should take the 

structure of banks' balance sheet interdependence into consideration in the 

estimation of the banking system systemic risk. 
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 نظام بانکی و ریسک سیستمی ها بانک یا ترازنامهساختار 
 

 ∗عبدالرضا شاکری

 ∗∗پور نگار خسروی

 ∗∗∗سیده محبوبه جعفری

 چکیده
یت ستاتمار این مقاله برآورد ریسک سیستمی  ظاتاب بتاظب  بتا د بیتو بتر و ت  :هدف

بترای ایتن مواتور بتا استمااد  از . استتظااب باظب  در چارچوب بازار بین بتاظب   یا درازظامه

، شتات  2931دا مترداد  2931زماظ  آذر  ةروزاظه مبادلات بازار بین باظب  در دور یها داد 

در بتازار  هتا باظکو  یت ظقویوگ  ظااب باظب  به صورت میاظگین موزون و  یت ظقتویوگ  

دغییر  ةد  از سوجو بر اساس آن ریسک سیسمی  ظااب باظب  با اسماا شود  مبین باظب  د ریف 

و روش رگرستیون  (1122) آدریان و بروظیتایر(       ) شرط ِ ارزش در م رض تطر

 برآورد م  شود.بواظمایل 

مبتادلات  یها داد اسواد باوی و مراج ه به موابع آماری از جیله  ها داد  ریوگردآ: روش

ی اطلاعتاد  باظتک هتا باظکدحقیق از دارظیای باظک مربزی و  یاه داد . استبازار بین باظب   

و ستوجه  استتروش ابمشتای   هتا داد دجزیته و دحلیتل  روش مربزی اسمخراج شو  است.

 ریسک سیسمی  ظااب باظب  با اسمااد  از ظرب ایزار ایویوز برآورد شو  است.

در صتورت بته  دهتو  متظشتان  ظمایج برآورد سوجه ریسک سیسمی  ظااب باظب  :ها افتهی

واحو  1112 به طور مموسط شات  بازار سرمایه روزاظه، وقوع بحران ظقوظگ  در ظااب باظب 

 .ابوی  مباهش 
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ی ی ال در بازار بتین بتاظب  ها باظک یا درازظامهظمایج دحقیق ساتمار وابسمه  گیری: نتیجه

. بر اساس ظمایج دحقیق، باظک مربزی به عوتوان ظتا ر بتازار بتین بتاظب  بایتو دهو  مرا ظشان 

علاو  براین باظتک مربتزی در بازار بین باظب  را پایش بوو.  ها باظکروزاظه و  یت ظقویوگ  

را  هتا باظک یا درازظامتهوابستمگ  ستاتمار  ستتیبا  مدر برآورد ریسک سیسمی  ظااب  باظب  

 مورد دوجه قرار دهو.
 ستتاتمار درازظامتته، ریستتک سیستتمی ، دغییتتر ارزش در م تترض تطتتر شتترط  ی کلیاادی هااا واژه

 .(، بازار بین باظب ، ظااب باظب       )

 یا (. ساختار ترازنامه5399) .سیده محبوبه، جعفری؛ نگار، پور یخسرو؛ عبدالرضا ،یشاکر استناد 

 .592-442(، 3)55 ،یدانش حسابدار. ینظام بانک یستمیس سکیها و ر بانک

 مقدمه

 تکوان و ریسکک سطح کننده تعیین اصلی عناصر از در ترازنامه ها بدهی و ها دارایی ترکیب

 بکین مکالی گری واسکطه هکا بانک اصکلی ککارکرد. رونکد یمکبکه شکمار  هکا بانک سودآوری

 وام انکوا  اعطای جذب سپرده و ها بانک فعالیت ترین اصلیو برندگان وام و گذاران سپرده

 دور یکا انتظار مورد تغییرات و نوسانات پوشش یبرا ها بانک. است مشتریان به تسهیلات و

 کسکب نتیجه در و تخصیص منظور به جدید منابع همچنین جذب و ترازنامه اقلام انتظار از

 نقکدینگی وضکعیت تحلیک  شکام  بانکک مدیریت نقدینگی دارند. نقدینگی به نیاز درآمد،

 طراحکی و منکابع جکذب یهکا روش آینکده، بررسکی ینیازهکا بینکی پیش گذشته، در بانک

 مشکتریان نقکدینگی ینیازها یپاسخگو نتوانند ها بانک اگر .است بانک یها دارایی ساختار

 اضافه برداشکت از بانکک بانکی و یا بین بازار طریق از کمبود نقدینگی خود را باشند، خود

 نمود. خواهند برطرف یمرکز

یکی از موضوعات مهم در صنعت بانکداری مدیریت ریسک نقدینگی است. ریسک 

و در یکک بیکان  اسکتبانکی و تسهیلات  یها نقدینگی به معنای عدم انطباق سررسید سپرده

نمکوده و تسکهیلات  مکدت کوتاهککه بانکک اقکدام بکه تجهیکز منکابع  دهکد یمساده زمانی رخ 

 توانکد یمکها و تسهیلات  اعطاء نماید. بر این اساس عدم انطباق بین سررسید سپرده بلندمدت

یک  یها یبدهو  ها ییدارامنجر به بحران نقدینگی در بانک شود. عدم انطباق بین سررسید 
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سکرایت ککرده و بکه وقکو  ریسکک  ها بانکاز کانال بازار بین بانکی به سایر  تواند یمبانک 

 سیستمی بیانجامد.

ن معناست که اگر یک یا چند بانکک در نظکام بکانکی دیریسک سیستمی نظام بانکی ب

 هکا بانک، بحکران بکه سکایر هکا بانک ةوابسکت یا ترازنامکهسکاختار  دلیک به  ،دچار بحران شوند

 -بکه یککدیگر وابسکته اسکت هکا بانکدیگکر چکون سکاختار ترازنامکه  عبارت بکهسرایت کند. 

گذار و در عکین حکال بکدهی  ی دیگر دارایی بانک سپردهها بانکیک بانک نزد  یها سپرده

مکانع دسترسکی  ریپذ سپردهلذا هرگونه بحران در بانک  –دیآ یمپذیر به حساب  بانک سپرده

که این امر منجر به وقکو  بحکران  شود یمدر موقع نیازمندی به این سپرده  گذار سپردهبانک 

بکه بانکک  ریپذ سکپرده. به دنبال سکرایت ایکن بحکران از بانکک شود یمدر بانک سپرده گذار 

تکا نسکبت  دهکد یمکدر بازار بین بانکی تغییکر را موضع خود  ،دهید بیآس، بانک گذار سپرده

کفایت سرمایه خود را بهبود بخشد. این امر موجب کاهش نقدینگی در بکازار بکین بکانکی و 

. بکدین ترتیکب وقکو  بحکران در یکک بانکک بکه شکود یمک هکا بانکسرایت بحکران بکه سکایر 

نبال وقو  د. به دهد یمقرار  ریتأثکرده و ک  سیستم بانکی را تحت  دیگر سرایت یها بانک

 . ایکن پدیکده اصکطلاحاًشود یمبحران بحران در نظام بانکی،ک  نظام اقتصادی کشور دچار 

 .شود یمریسک سیستمی نظام بانکی نامیده 

ککه نظکام بکانکی پرتفکویی از  شود یمدر تحقیق حاضر برای برآورد این ریسک فرض 

و از کانکال  هکا بانک یا ترازنامکهبه هم وابسته است که ایکن وابسکتگی در سکاختار  یها بانک

 . هکر بانکک درردیگ یممتقاب  شک   یگذار سپردهدر بازار بین بانکی در قالب  ها آنفعالیت 

. بانکک مزبکور در اسکتدارای مکازاد یکا کسکری نقکدینگی  ،هکر روز از فعالیکت خکود پایکان

نقکدینگی از بکازار بکین بکانکی  تکأمینشرایطی که دارای کسری نقکدینگی اسکت، اقکدام بکه 

و ماهانه صکورت نقدینگی در قالب قراردادهای یک شبه، چند روزه، هفتگی  تأمین. کند یم

ن بانک نتواند طی مدت مقکرر منکابع قکرض گرفتکه شکده را بازپرداخکت . چنانچه ایردیگ یم

که منجر  کند یممرکزی استفاده  و یا از منابع بانک کند یمارداد کند، درخواست تمدید قر
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. در ایکن شکرایو وضکعیت بانکک در بکازار بکین شکود یمکبه اضافه برداشت از بانک مرکزی 

بانک مزبور  هدیگر چنانچ. به عبارت گذارد یماثر  ها بانکبانکی بر وضعیت نقدینگی سایر 

ی هکا بانکقادر به تأمین منابع قرض گرفته شده در بازار بین بکانکی نباشکد، ایکن مشکک  بکه 

 .شود یمو بدین ترتیب ک  نظام بانکی با مشک  نقدینگی مواجه  کند یمدیگر سرایت 

وضکعیت ، متغیر شود یمظام بانکی به صورت یک پرتفوی در نظر گرفته ن در این مقاله

در پایان هر روز محاسکبه  ها بانکبانکی به صورت میانگین وضعیت نقدینگی  نقدینگی نظام

و همچنکین بکا  (4352) آدریان و برونمکایر       و با استفاده از سنجه ریسک سیستمی 

 یهکا بخش. گکردد یمکاستفاده از رگرسیون کوانتای  ریسک سیستمی نظکام بکانکی بکرآورد 

 وابستگی  مدل ابتدا مروری بر مبانی نظری تحقیق شام  . استمختلف مقاله به شک  زیر 

سکوابق پکهوهش در حکوزه ریسکک و ریسک سیستمی خواهیم داشت. در ادامکه  یا ترازنامه

 هکا دادهتحقیکق و روش تجزیکه و تحلیک   یهکا داده بخش بعکدی. در شود یممرور سیستمی 

تحقیکق اختصکای یافتکه اسکت. در  یها افتکهی. بخش بعدی به بررسی تایج و شود یمتشریح 

 بخش پایانی نیز پس از بیان نتایج پهوهش، نتیجه گیری و پیشنهادها خواهد آمد.

 مبانی نظری تحقیق
 نظام بانکی و ریسک سیستمی یا ترازنامهوابستگی  ساختار

. پرسکش اساسکی در در تحلیک  ریسکک شکود یمک ارائکهنظکری تحقیکق  مبکانیدر این بخکش 

و وقو   ها بانکاین است که مکانیسم سرایت بحران از یک بانک به سایر  ها بانکسیستمی 

تحلیک  نمکود. یککی از رویکردهکای جدیکد در تحلیک   تکوان یمریسک سیستمی را چگونه 

اختار ست. در این رویکرد، سکها بانک یا شبکهاستفاده از ساختار ، ها بانکریسک سیستمی 

ار گرفته و وقو  ریسک سیستمی برپایه وابسکتگی مورد بررسی قر ها بانکوابستگی ترازنامه 

ککه شکبکه بکانکی  شکود یمکفکرض  (.4359همکاران، و لی ) شود یمتحلی   ها بانکترازنامه 

 5از طریککق تعهککدات ریسکککی هککا بانک،ترازنامککه بانککک اسککت. در کوتککاه مدت nمتشککک  از 

در  هکا بانک. شکود یمکهم مرتبو ه و وام دهی به یکدیگر( ب ها بانک)سپرده گذاری در سایر 

و ارتباطات میان آنها بکه صکورت مسکتقیم اسکت و  شوند یمنمایش داده  ها گرهشبکه توسو 
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 یک بانکک 4آنها در ترازنامه است. هر دارایی ریسکی یها یبدهو  ها ییدارا ۀمنعکس کنند

هر پیکان خروجی از یک گره پیککان . بدهی ریسکی بانک دیگر است در بازار بین بانکی،

معکادل  سکتیبا یمکورودی در گره دیگر اسکت. بنکابراین میکانگین درجکه ورودی در شکبکه 

 میانگین درجه خروجی از آن باشد:

(5)   ∑    

   

  ∑    

   

 

و تعککداد  Jiبککا  i( بککه بانککک 3ورودی )درجککه ورود یهککا نکیلتعککداد معادلککه ایککن  در

و احتمال اینکه بکانکی ککه  شود یممشخص   Ki( توسو 2خروجی )درجه خروج یها نکیل

و درجه خروجکی  jانتخاب شده است به صورت همزمان درجه ورودی  تصادفی به صورت

k 2درجه مشترک را داشته باشد، توزیع 
Pjk  .است 

 ها بانک ترازنامه استاندارد .1 جدول

 ها یبده ها ییدارا

 (LD) 7خرد یها سپرده (AF) 2ثابت یها ییدارا

 (LR)  9رپو (AC) 9یا قهیوث یها ییدارا

 (LIB) 55بین بانکی ریسکی یها یبده (ARR) 53رپو معکوس

 (AIB) 54ن پشتوانهوبین بانکی بد یها ییدارا
 (K) 53سرمایه

 (AL) 52نقد یها ییدارا

  از هکر بانکک متشککّ یهکا یبکدهترازنامکه یکک بانکک اسکت.  ۀدهنکد نشکان 5 جدول

خکرد و  یها سکپردهبکا وثیقکه(،  یهکا قرضرپکو ) یهکا یبکدهریسکی بین بکانکی،  یها یبده

در بکازار بکین  ریسکی هر بانک یها یبدهکه وضعیت مجمو   میکن یماست. فرض  سرمایه

به صورت برابر بر روی هر یک از لینکهای خروجی توزیکع شکده اسکت و مسکتق  از  بانکی

ر بکین بکانکی، اکه بدهی هکر بانکک در بکاز از آنجایی است که بانک دارد. ییها نکیلتعداد 

شبکه بکه  یها نکیلن پشتوانه از طریق وبین بانکی بد یها ییدارااست؛  دارایی بانک دیگری

ریسککی  یبکانک نیب یهکا یکیدارا. بنابراین اگرچکه مجمکو  شوند یمتعیین  52زا درونصورت 

وضکعیت  توانکد یمهر بانکی  ،ریسکی بین بانکی ک  سیستم است یها یبدهبرابر با مجمو  

بکین بکانکی ریسککی،  یهکا یکیدارادر بازار بین بانکی داشته باشد. عکلاوه بکر را خای خود 
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در میکزان سازگاریشکان بکرای  در ترازنامه خود دارند که نیزچهار نو  دارایی دیگر  ها بانک

بکا هکم تفکاوت دارنکد. ایکن  52و معکاملات بازخریکد هکا تراکنشاستفاده بکه عنکوان وثیقکه در 

 توانند ینم، که کاملاً غیر قاب  تبدی  به پول هستند و AiF، ثابت یها ییداراشام   ها ییدارا

ککه بکه عنکوان وثیقکه بکرای معکاملات  ییها ییدارابه عنوان وثیقه مورد استفاده قرار بگیرند، 

، یکا AiRRبکاز خریکد معککوس،  یهکا یکیدارا، AiC، رنکدیگ یمبازخرید مورد استفاده قرار 

بکا کیفیکت  کاملاًنقد )مث  پول نقد یا اوراق قرضه  کاملاً یها ییداراوثیقه دار، و  یها قرض

 تواننکد یمکبا قابلیکت نقکد شکوندگی کامک   یها ییدارا میکن یمفرض  .هستند AiLدولتی(، 

( haircut) نکرخ بکا 57وثیقه جهت تأمین مالی بر اسکاس توافکق نامکه بازخریکد عنوان بههمیشه 

به منظور به دست  یا قهیوثکه به عنوان  ییها ییدارا( haircut) مورد استفاده قرار گیرد. نرخ

 h ϵدر بکازه  رنکدیگ یمکآوردن تأمین مالی برپایه موافقت نامه بازخرید مکورد اسکتفاده قکرار 

تضکمینی بکرای ریسکک نوسکانات در قیمکت دارایکی تکرهین شکده در  . این نکرخاست [0,1]

نکول کند و  وام دهنده تنها وثیقه را برای وصول مطالبکات که طرف قرارداد  شرایطی است

به این ترتیب این امکر تکا حکدی احتمکال نککول دارایکی را نشکان  خود در اختیار داشته باشد.

همچنکین ایکن نکرخ، بکه ریسکک  گیکرد. ر میکه به عنکوان وثیقکه مکورد اسکتفاده قکرا دهد یم

زیرا نقد شوندگی بازار بر نکرخ تنزیک  دارایکی در  ،بستگی دارد ها ییدارابازار نقدشوندگی 

 .گذارد یم)حراج( آن اثر  زمان فروش

، را hi( خای برای یک بانکک مشکخص، haircut) امکان وجود یک نرخ همچنینما 

مالی بر اسکاس توافکق نامکه بکاز خریکد ککه  نیتأمکه مقدار بیشینه  به نحوی میریگ یمدر نظر 

          ی به دسکت آیکد برابکر ا قهیوثی ها ییدارااز طریق  تواند یم
خواهکد بکود.   

از این امر ناشی شود که یک قرض گیرنده )وام گیرنکده( خکای  تواند یمتفسیر این مطلب 

. یکا ممککن اسکت ایکن دهد یمرا ارائه  تر نییپانسبت به یک بانک معمولی وثایقی با کیفیت 

ی مشابه ا قهیوثحتی اگر یک بانک  -امر به علت احتمال نکول بیشتر یک بانک خای باشد

را به بانک دیگر ارائه دهکد و قکرض دهنکده متوجکه شکود ککه احتمکال بکایتری بکرای عکدم 
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ت پوشکش بیشکتری را جهک 59پرداخت وجود دارد، آن موقع ممککن اسکت درخواسکت نکرخ

 ریسک خود داشته باشد.

 
 مفهومی شبکه بازار بین بانکی چارچوب .1شکل 

 ککه نککرخ ییها قکهیوثبازخریکد معککوس توسککو  یها نامککهککه توافکق  میکنکک یمک فکرض

(haircut یکسانی دارند، تضمین شده باشند. به صورت خلاصکه و بکه منظکور سکاده سکازی )

ایکن اسکت  ۀمتفاوت باشد، این امر نشکان دهنکد iنسبت به بانک  ها بانک( haircutاگر نرخ )

بکرای توافکق نامکه بازخریکد معکوسکش برابکر بکا  iکه مقدار وثیقه دریافت شده توسو بانک 

  
، hبا همان نرخ تجمیعکی  که این وثیقه مجدداً میکن یمفرض همچنین است.          

از  توانکد یمکمالی با استفاده از توافق نامکه بازخریکد ککه  نیتأمبه رهن گذاشته شود. حداکثر 

از آنجا که  ت،یدر نها. است AiRR[(1-h)/(h-hj-1)]ترهین مجدد وثایق انجام شود برابر با 

نکرخ اسکتفاده شکوند،  باز خرید یها نامهتوافق در  قهیبه عنوان وث توانند ینمثابت  یها ییدارا

سیسککتماتیک ورود و خککروج  یهککا انیجردر ایککن مککدل  .خواهککد بککود کیکک هککا یککیداراایککن 

 یها شکوکبکه عنکوان تفسکیر  تواننکد یمکخرد وجود ندارند، گرچه این جریانات  یها سپرده

قادر به افزایش حقکوق صکاحبان سکهام خکود نیسکتند و  ها بانکبرون زا در نظر گرفته شوند. 
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در انجام عملیات نقدینگی خود نسبت به بازار بکا سکخاوت بیشکتری  تواند ینمبانک مرکزی 

امکا امککان  ،بین بانکی ریسکی همواره وجود دارنکد یها سپرده میکن یمبرخورد کند. فرض 

 ضبین بانکی غیر قاب  بازگشت وجکود نکدارد. بکا فکرو یها وامثابت و یا  یها ییدارافروش 

 نیتکأمبه منظکور بکه دسکت آوردن  چنانچه مقدار وثایقی که یک بانک  ،در نظر گرفته شده

 توانکد یمکدارد به اضافه  هر گونه قرضی که  اختیار در )رپو( باز خرید از طریق قرارداد مالی

  ) در بازار بین بانکی
( بگیرد، بیش از وجوه قرض گرفته شده در  قالکب رپکو و شکوکهای  

ی ضکتحت فرو باشد، در این صورت بانک دارای نقدینگی کافی خواهد بود. (  ) نقدینگی

ککه (haircutنکرخ) همچنین فروض مربکو  بکه و در نظر گرفته شد ترازنامه که برای ساختار

 :رابطه زیر برقرار باشددر بای مطرح شد بانک قابلیت نقدینگی باییی خواهد داشت اگر

(4)   
            

  
        

     
   

     
    

       

 یهکا وامدریافت که اگر  یک بانک امکان تأمین مالی از طریق  توان یماز این عبارت 

وارد  یها شکوکنقدینگی برون زا یکا  یها شوکرا نداشته باشد،  یبانک نیبریسکی در بازار 

منجر به یک بحران نقدینگی در این بانک شود و یک  توانند یم( haircutشده به نرخ رپو )

گسترده نقدینگی )بحران نقکدینگی  یها تنشبزرگ در نرخ رپو، توانایی ایجاد  نسبتاًشوک 

ککه چگونکه نگهکداری  کنکد یمکهمچنکین مشکخص  4 معادلکه در ک  شبکه بانکی( را دارد.

. اگر بانکی نتوانکد شکرایو رککر شکده در شود یمنقدینگی در بازار بین بانکی ریسکی ظاهر 

اجتنککاب از نکککول در  منظور بککه تککدافعیرا محقککق کنککد نیازمنککد اتخککار تککدابیر  4-4معادلککه 

ممککن اسکت اول  ةنکیگزی، بکانکی چنکین برااست. در بازار بین بانکی بازپرداخت تعهدات 

زد ایکن بانکک در بکازار بکین بکانکی نک ها بانکسایر  یها سپردهبه پرداختی  نرخ بهره شیافزا

 لکزوم اما با توجکه بکهبیابد.  موجودی بانک بتواند منابع جدیدی برای تأمین که یزمانتا باشد 

بکا در آینکده  تواند یم تأمین وجوهنه یهز تأمین وجوه، این روش پر یها روشر بودن سودآو

بکانکی ککه در بازارهکای بکین بکانکی  همکراه باشکد.بر سکودآوری بانکک  ندیک اثر ناخوشای
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وسکیله مشککلات نقکدینگی خکود را حک  کنکد ایکن  تا بکدین کند یمپیشنهاد « بای یها نرخ»

 .داردمشکلات زیربنایی نقدینگی  که این بانک دهد یمسیگنال را به وام دهندگان عمده 

 بکا نکرخ تنزیک  یهکا فروشثابکت بانکک در  یها ییدارادوم نقد کردن بعضی از  ةگزین

. امکا بعیکد ثابت است یها ییداراو یا به عبارتی چوب حراج زدن به  بسیار بایست )تخفیف(

در ایکن  اگکرجکذاب باشکد.  هکا بانکبا قیمکت بسکیار پکایین بکرای  ها ییدارااست که فروش 

 .بکدتر شکود توانکد یمکبانک  یا هیسرما تیشود، موقع ایجاد قاب  توجهی  یها انیز ها حراج

 زیرا کاهش ارزش داریی های بانک مسکتلزم ککاهش ارزش حقکوق صکاحبان سکهام اسکت.

حکراج ممککن اسکت بکرای ورود بکه  هکا بانککننکد ککه  بیان می (4355) 59و راجان ددایمون

ثابت برای آنها سودمندتر  یها ییدارا داشتن نگهدچار تردید شوند چرا که  ثابت یها ییدارا

بای بکرای سکایر شکرکت کننکدگان در  ثابت یها ییداراحراج خواهد بود. علاوه بر این اگر 

بکه  بازار قاب  مشاهده باشد، این اثرات ممکن است دوباره حالت بازدارندگی داشکته باشکند.

گذاشکته اسکت،  عبارت دیگر سایر بازیگران بازار به بانکی داراییهای ثابت خود را به جکراج

 .دهند ینمقرض 

اسکت  ییهکا وامنگهداری نقدینگی از طریق عدم بازپرداخکت  ،سوم برای بانک ةگزین

بکه  ها سکپردهدر این صکورت ایکن  ،در بازار بین بانکی قرض گرفته است ها بانککه از سایر 

بکازار  یهکا وام یهکا بازپرداختنگهداری نقدینگی و عکدم . شوند یمنقد تبدی   یها ییدارا

در چنین بستری صرفاً به خاطر نیازهای نقدینگی خود بانکک اسکت. درحکالی ککه  بین بانکی

را برای بانکک در بکر داشکته  اعتباری یها نهیهزممکن است این شک  از نگهداری نقدینگی 

یا درگیکر  بهره بایتر در بازار بین بانکی و آن از پرداخت یها نهیهز زیاد احتمال ه، اما بباشد

 یبکانک بکینمعکاملات  ککه ییآنجکاو از کمتکر اسکت.  ثابت بسیار یها ییداراحراج  ن درشد

صکورت  یعکاد یهکا زماندر  یاوقکات حتک یو گاه شوند یمریسکی خارج از بورس انجام 

در طکول  بسیاری وجود دارد کهشواهد  ، اثرات نامطلوب ممکن است کمتر باشد.رندیپذ یم

 ایکدریکافتی در بکازار بکین بکانکی  یهکا وام پرداخت  باز یتلاش برا یبه جا ها بانک، بحران
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و عکدم  گسکترده در حکد ینگینقکدنگهکداری ، اقکدام بکه ثابکت یها ییداراحراج استفاده از 

 .کنند یم در بازار بین بانکی ها وامبازپرداخت 

کنکد، را بکرآورده ن 4معادلکه  ویبانک شرا کیکه  دی، فرض کنها نهیگز نیبا توجه به ا

 ها سکپردهبرداسکت نقکدینگی و  نگهکداریاولین اقدام چنین بانکی افزایش منابع با استفاده از 

    . نسکبتسکتها بانکه شکده در سکایر نگکه داشکت یبکانک نیب یها ییداراخود یا به عبارتی 

. کننکد یمک هکا آناقدام به برداشت  ها بانکاست که   در بانک  ها بانک یها سپردهبخشی از 

در است که  یبانک ستمیس ینگیدر نقدبه معنای کاهش  ها سپردهبرداشت این ، این روشدر 

نگکه  یبانکک مرککز رخایر قانونی نزدبه عنوان  ، احتمایًکند یمپیدا  انیجر سیستمخارج از 

صکورت  تکوان به کی را نیکز میدر بازار بین بان ها بانکگذاری  اما رفتار سپرده .شود یمداشته 

هککای بککا سررسککید  ماهککه( بککه وام 54مثال  عنوان هککای بککا سررسککید بلندمککدت )بککه از وام تغییککر

 شبه(. مثال یک عنوان تر مشاهده نمود )به مدت کوتاه

از  (λدرصکد ثکابتی )طور میکانگین  به ،گذار ی سپردهها بانکبر این، فرض کنید  علاوه

از بانکک که هر بانک  یمبلغدرصد  . در اص ، برداشت کنندرا    خود نزد بانک های سپرده

برآورده ساختن شرایو نقدینگی  بستگی دارد که برای کند به مقدار نقدینگی میبرداشت   

 مقکدار ۀکننکد تعیین عامک  تنهکانقدینگی نیاز دارد. اگر کمبود )یعنی کمبود نقدینگی( خود 

 λ=1خواهکد بکود.  زاد ککاملاً درونمحاسبه خواهکد شکد و  در مدل  λباشد،  برداشت سپرده

، سپرده گکذاری ها بانکدیگر،  بیان متناسب با برداشت کام  در تمامی شرایو خواهد بود. به

طور کامک  برداشکت  ها چقدر است سپرده خود را به نظر از اینکه کمبود نقدینگی آن صرف

کننکده تشکدید شکوکها در مکدل اسکت.  یکک عامک  تعیین λروشن است که مقدار . کنند می

 رسکد در  خواهکد بکود. بکه نظکر می بیشتر باشد، اندازه شکوک بیشکتر λبویهه، هرچقدر مقدار 

سکو، برداشکت فکوری  ها اشاره شکد. از یک بین دو حد قرار دارد که در بای به آن λواقعیت، 

ممککن اسکت بلککه  ،نیاز است نباشدکام  ممکن است تنها به دلی  نقدینگی فعلی که به آن 

در آینده بانکک نتوانکد در صکورت لکزوم  شود یمباعث  کهباشد  یتعهدات قراردادبه دلی  
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شکده  (haircutشکوک نکرخ )دچکار از سوی دیگر، بانکی ککه  سپرده خود را برداشت کند.

تری که در پیش اسکت اضکطراب داشکته باشکد و اگکر  بزرگ شوکهایاست ممکن است از 

دچار مشک  کمبود نقدینگی شکود،  هایش یک بانک به دلی  از دست دادن بخشی از سپرده

اقکدامات یزم را بکه  پیش از آنکه مشک  نقدینگی جدی و بحرانی شود، بانکک آینکده نگکر

 توان یم توان یمداشته ( به آنیک نزد یا) احدمقدار و λ اینکهفرض  ینبنابرا .آورد یمعم  

زیکان بکراین اسکاس تبیین نمکود.  43رو به جلو انتظاراتسرایت ریسک نقدینگی را بر اساس 

بکازار بکین  در شکبکه ی طکرف مقابک  آنهکا بانکنقدینگی توسو  به دلی  نگهداری i بانک

     λبانکی برابر با 
 خواهد بود:صورت زیر  شرایو نقدینگی بهبنابراین  .خواهد بود از   

(3)    
            

  
        

     
  

     
       

                       

 سوابق تحقیق

 بعکد از وقکو ریسکک سیسکتمی  حکوزه دانشکگاهی در  یها پهوهش دهد یمنشان  ها یبررس

از رشد قاب  توجهی برحوردار بوده است. این روند رو بکه رشکد در تحقیقکات  4337بحران 

و  44جونیککور-گی ،(4353) 45روجککاب .دهککد اهمیککت ریسککک سیسککتمی را نشککان می میککزان

 یها پهوهش، (4352و همکاران ) 42سیلواو  (4353) 42سئورینگ ،(4353) 43فیلهو-گودینهو

 .اند کردهرا به صورت جامع بررسی ریسک سیستمی  مرتبو با

 یها پهوهشحوزه  2به  توان یمرا  یستمیس سکیانجام گرفته در حوزه ر یها پهوهش

بکر  یمبتنک یها پهوهششبکه،  یبر تئور یمبتن یها پهوهش ،یاقتصادسنج یها روشبر  یمبتن

ژو و و  (4353) 42میو کک میکک. نمکود یبند دسکته هکا روش ریو سکا یتعکادل عمکوم یها مدل

از  ،یبراقتصادسکنج یمبتنک یها مکدلخکود بکا اسکتفاده از  یها پهوهشدر  (4353) 47تاراشف

 یسکتمیس یها سککیر  یو تحل یریبه اندازه گ ،یاقتصادسنج یکردهایرو یریبکارگ قیطر

تعکادل  یها مکدلاز  تفادهبکا اسک (4334) 49لویپاسککوارو  (4355) 49یهالدان و م. اند پرداخته

در  یاجتمکاع -یاقتصکاد یها سکتمیسسکاختار  یبه بررسک یستمیس سکیر  یدر تحل یعموم

 .اند پرداخته یتعادل عموم یها مدلقالب 
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تعامک  و ارتبکا  عوامک  مختلکف   یکشکبکه بکه منظکور تحل یبکر تئکور یمبتن یها مدل

بکه  تکوان یمکدر ایکن بکین . شکوند یمکبه کار گرفته  یاقتصاد -یمال ستمیس کیدر  یاقتصاد

تنهکا  هکا پهوهشاز  سکتهد نیکاشکاره ککرد. ا (5999) 35مانتگنکاو  (4354) 33و تسکه لئومطالعه 

و امککان در نظکر  رنکدیگ یمکرا در نظکر  یمال یها ییدارا نیموجود ب یخط یروابو همبستگ

 شکبکةمکرتبو بکا  یهکا پهوهش در را ندارنکد. یا ترازنامکهو روابکو  یرخطکیگرفتن روابو غ

بکر  هیکبکا تک یسکتمیس سککیمکرتبو بکا ر یها پهوهشکه حجم عمده  ،یبانک نیب یها یبده

 یهکا یبکدهدر بکازار  تیسکرا ۀدیپد یساز هیشبو   ی، به تحلشود یمرا شام   ها شبکه یتئور

 سککیشوک در بکروز ر کی یاثرگذار زانیواسطه م نیپرداخته شده است و به ا یبانک نیب

بکه  یبکانک نیب سکتمی، بکر سهکا پهوهشدسکته از  نیک. اپردازند یم یبانک نیدر شبکه ب یستمیس

 (4333) 34 یکآلن و گ یها مقالهبه  توان یم ها پهوهش نیا ةجملاز  ،ردیگ یمصورت  یسخت

 یها شکبکهاز  یا گونکهبکه  یبخشک نیبک تیکمالک شکبکةاشاره ککرد.  (4353) 33جیو پ کیفو 

را بکر عهکده  یگکرید یها شکرکت تیکمالک ها شکرکت ،ککه در آن شکود یماطلاق  تیمالک

در نظکر گرفتکه  میرمسکتقیغ ایکو  میمسکتق صورت به تواند یم تیمالک نیکه ا یدارند، به نحو

 یبکانک نیببکازار  یا شکبکهدر سکاختار ها موجکود  بکه بررسکی کاسکتیمطالعات زیکادی  .شود

و  37آچاریکا، (4339و همککاران ) 32حیکدر، (4339) 32و کریشکنامورتی 32کابالرو اند. پرداخته

 از پیشکروها (4355) 23و راجان 39دایاموندو  (4355و همکاران ) 39بولتون، (4354همکاران )

در بحکران  رپکونقکش بکازار  (4353) 24و متریکک 25گورتونآیند.  این زمینه به حساب می در

 )رپکو( اند که وابسکتگی بکه بازخریکدها و استدیل کرده کردهبررسی را  4339تا  4337مالی 

 نقشی اساسی در انتشار شوک داشته است.

، MES اریکسه مع یبر مبنا ی رابانکنظام  یستمیس سکیر (5397) و همکاران یشمیابر

ΔCoVaR  وSRISK تکا  52/34/5394دوره  یدر طک هیفعال در بکازار سکرما یها بانک یبرا

و  هکا بانک یراتک یرهکایمتغ نیتکر از مهم یو اثکر برخک یریگ محاسبه و انکدازه 52/32/5397

 یصکادقبکرآورد شکده اسکت.  ها صشکاخ نیکا یبکر رو ،یککلان اقتصکاد یرهایمتغ نیهمچن
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روزانکه  یهکا از داده یبکانک نظکام یسکتمیس سکیبرآورد ر یبرا (5397) و همکاران فیشر

 معکرض و ارزش در ککردهاستفاده  97 نیتا فرورد 97آرر  یدر فاصله زمان ها بانکشاخص 

بکرآورد  یینمکا GARCHمکدل  کیکروزانه شکاخص بکا اسکتفاده از  یها داده یخطر بازده

 یبخشکک نیبکک تیککشککبکه مالک یریکککارگ هبککا بکک (5392) و شککمس قارنککه اندسککتخو. انککد کرده

مهکم در بکورس تهکران را  یها شکرکت یابیکبر شبکه ارز یمختلف مبتن یارهای، معها شرکت

ارزش  راتییتغ اریاز معبا استفاده  (5392) و همکاران وش فرزین. دهد یمقرار  یمورد بررس

 رانیکا یدر بخش بانککدار یستمیس سکیر یابی( به ارزΔCoVaR) یدر معرض خطر شرط

و  مکهیبانکک، ب یسکتمیسکک سیسکهم ر زانیکم (5392) یچاوشک ی ومحمد ریش .اند پرداخته

 یافشکا ةرابطک (5399) و همککارانابرقکویی اده ز فکلاح .انکد کردهرا بکرآورد بورس بکرآورد 

 معادیت همزمکان ستمیسقو  آن با استفاده از س سکیسهام و ر متیق یاطلاعات با همزمان

 ریکغ سککیسکود بکر ر یهموارسکازاثکر  (5392) اخگر و جلوزان .اند دادهمورد بررسی قرار 

را مکورد بررسکی قکرار  شده در بورس اوراق بهکادار تهکران رفتهیپذ یها شرکت کیستماتیس

 .اند داده

 شناسی تحقیق روش

تحقیق معرفکی و در ادامکه  یها دادهپزدازیم. نخست  شناسی تحقیق می در این بخش به روش

 گیرد. ها مورد بررسی قرار می روش تجزیه و تحلی  داده

 تحقیق یها داده

آمکاری  ة. جامعشود یممعرفی  ها دادهتحقیق و روش تجزیه و تحلی   یها دادهدر این بخش 

آمکاری تحقیکق از حیکث قلمکرو مککانی کلیکه  ةاین تحقیق نظام بانکی ک  کشور است. نمون

فعالیکت دارنکد.  یبانک نیبو مؤسسات مالی و اعتباری مجاز کشور است که در بازار  ها بانک

کشکور،  یبکانک نیبآماری تحقیق شام  مبادیت روزانه در بازار  ةاز حیث قلمرو زمانی، نمون

 .ردیگ یمرا در بر  5399تا پایان تیرماه  5394در قالب وجوه سپرده گذاری متقاب  از آررماه 

هکر روز تمکام پایکان در هر بانک در پایان روز با کمبکود یکا مکازاد نقکدینگی مواجکه اسکت. 

و  هکا بانکگی خود اقدام به سپرده پذیری از سکایر ی کشور بر اساس وضعیت نقدینها بانک
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از متغیکر وضکعیت  توان یم. فرض بر این است که کنند یم ها بانکدر سایر  یگذار سپردهیا 

را  هکا بانک یا ترازنامکهنقدینگی پرتفوی نظام بانکی در پایان هر روز که سکاختار وابسکتگی 

میکانگین مکوزون برای برآورد ریسک سیستمی نظام بانکی بهره برد. این متغیر  دهد یمنشان 

 نشان دهنده وضعیت نقدینگی نظام بانکی است.  که ستها بانکوضعیت نقدینگی 

 ها دادهروش تجزیه و تحلیل 
دراین تحقیق برای برآورد ریسک سیسکتمی نظکام بکانکی از سکنجه تغییکر ارزش در معکرض 

△)ر شرطیطخ ریسکک  یها سکنجهککه یککی از پرککاربردترین  شکود یماستفاده  (     

تغییککر در ارزش در معککرض خطککر شککرطی  (4352آدریککان و برونرمککایر )سیسککتمی اسککت. 

△  را برای برآورد ریسک سیستمی ارائه نمودند.      

حداکثر زیان مورد انتظار را در یک بازه زمکانی در سکطح         ارزش در معرض خطر

 برابر است با:    دهد. طبق تعریف  را نشان می    اطمینان 
  (       

 )    (2)  

نشان دهنده بازدهی یک نهکاد مکالی یکا یکک بخکش از اقتصکاد )سیسکتم    که در آن 

ش در اسکت. ارز  باشکد برابکر     بازدهی کمتکر یکا مسکاوی  نکهیا احتمالبانکی( است. 

ار یکمع یککبکه عنکوان ککه  اسکت کسیاندازه نامطلوب ر یارهایمعاز خانواده  خطرمعرض 

 ارائه به صورت کمیمشخص  یدوره زمان یکرا در  یپرتفو یان احتمالیثر زکحدا یآمار

ه ککرا  یاز ارزش پرتفکو یمبلغک (کسکیرخطر )گر ارزش در معرض یبه عبارت د.  دهد یم

ن از دسکت بکرود یزان احتمکال معکیکمشکخص و بکا م یدوره زمکان یکک ظکرف رود یمانتظار 

 ند.ک یمشخص م

ای بکین دو ارزش در  سکاختار وابسکتگی دنبالکه        ارزش در معرض خطر شرطی

       دهد. را نشان می     معرض خطر 
    برابر با     

)ک  اقتصاد یا بازار سرمایه(   

حادثه زمانی تحقق  نیااست.  (  ) یک حادثه مؤثر بر وضعیت بخش بانکی مانند  شر  به
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سیسکتم بکانکی     کمتکر یکا برابکر بکا  (  )که بازدهی بخش مورد نظر از اقتصکاد  ابدی یم

 باشد.

      بنابراین 
 شود:  صورت زیر تعریف می به    

              
       

   (2) 

△تغییککر در ارزش در معککرض خطککر شککرطی  تککأثیر نهککایی سیسککتم بککانکی در       

ریسک ک  اقتصاد در شرایطی است که سیستم بانکی در شکرایو بحرانکی باشکد. بکر اسکاس 

△، تغییر در ارزش در معرض خطر شکرطی (4352آدریان و برونرمایر ) ةمقال برابکر       

ک  اقتصاد برای زمانی که سیسکتم بکانکی در شکرایو بحرانکی       است با اختلاف بین 

ک  اقتصاد زمانی که        باشد )یعنی یک درصد ارزش در معرض خطر آن باشد( و  

 شد. به عبارت دیگر داریم:درصد ارزش در معرض خطر خود با 23سیستم بانکی در سطح 

△       
   

        
          

 

        
          

 

 (2) 

از رگرسکیون کوانتایک  و روش حکداق  مربعککات  تککوان یمک      منظور بکرآورد  بکه

△( استفاده نمود. برای محاسبه OLSمعمولی)  فکرضابتدا رگرسکیون کوانتایک  بکا       

درصکد اسکت بکرآورد و سکپس  23در سکطح  ها بانکارزش در معرض خطر شاخص  نکهیا

 کننکد یماستدیل  (4352آدریان و برونرمایر ). شود یمدرصد برآورد  2رگرسیون کوانتای  

عنوان یک  و نباید آن را به رود یمرگرسیون تنها یک قید به شمار  نیاکه متغیر وضعیت در 

رگرسیون کوانتای  را بدون در نظکر  (4352برنال و همکاران )عام  ریسک در نظر گرفت. 

 اند. گرفتن متغیر وضعیت برآورد کرده

 تحقیق یها افتهی

نظکام بکانکی و ریسکک  یا ترازنامهبا توجه به اینکه هدف این تحقیق بررسی جایگاه ساختار 

نظکام بکانکی  یا ترازنامکهسیستمی نظام بانکی است لذا در این بخش ابتدا مروری بر سکاختار 

 .شود یمدر بازار بین بانکی خواهیم داشت و در ادامه ریسک سیستمی نظام بانکی برآورد 
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 ها بانک یا ترازنامهو وابستگی ساختار  ایران بازار بین بانکی

. طبق تعریف بازار بین بکانکی رود یمبازار بین بانکی یکی از اجزاء مهم نظام بانکی به شمار 

 نیبکازار بک در واقکع .کننکد یماز طریق آن اقدام به وام دهی متقاب   ها بانکبازاری است که 

 ینگینقکد تیریمکد تیآن، تقو  یبازار پول است که هدف از تشک یاز اجزا یکی 23یبانک

 یدر اجککرا یاساسکک یمککدت اسککت و نقشکک منککابع در کوتاه یمککال نیتککأم  یو تسککه هککا بانک

 از آغاز به ککار ککرده و تکاکنون 5397از سال  رانیا یبانک نیبازار ب دارد. یپول یها استیس

 5392 در سکال یالیکر یبکانک نیبازار ب یبرخوردار بوده است عملکرد کل ییبای اریرشد بس

 23223 بکانکی جمعکاً بکازار بکین روز معکاملاتی در 493طی  5397که در سال  دهد یمنشان 

میلیارد ریال انجام شده است که بر این اساس متوسو هر  537529232فقره معاملع به ارزش 

ر اساس عملکرد بازار بکین بکانکی نسکبت عملککرد بمیلیارد ریال یوده است.  329294معامله 

ککه حجکم مبکادیت در  دهد یمنشان  5397بازار بین بانکی به حجم نقدینگی در پایان سال 

فعکال در  یهکا بانک برابر حجم ک  نقدینگی کشور بکوده اسکت. 2/2بازار بین بانکی حدود 

لتی، مؤسسکات اعتبکاری دو یها بانکی خصوصی، ها بانکبازا بین بانکی کشور ترکیبی از 

ی خصوصکی و هکا بانک. مقایسکه سکهم هسکتندقکانون اساسکی  22ی مشمول اص  ها بانکو 

دولتککی در بککازار بککین بککانکی بککر حسککب میککزان سککپرده پککذیری و سککپرده گککذاری یکککی از 

پکذیری  که درجه تمرکز در بازار را در دو بعد سپرده استعملکردی این بازار  یها شاخص

 هکا بانک 5392دهکد ککه در سکال  نشکان می هکا یبررسک. کشکد یمو سپرده گذاری به تصویر 

درصکدی از سکپرده  25درصدی از سکپرده گکذاری و سکهم  22/43 خصوصی در سال سهم

درصدی از سپرده پذیری درجه تمرکز بکایی  25. سهم اند دادهپذیری را به خود اختصای 

درصکدی ایکن  22/43. عکلاوه بکراین سکهم دهکد یمکی خصوصی در بکازار را نشکان ها بانک

خصوصی کشور با کمبود نقدینگی بکای  ها بانککه  دهد یماز سپرده گذاری نشان  ها بانک

. بررسی آمار منتشره توسکو کنند یمبرخوردار بوده و منابع خود را از بازار بین بانکی تأمین 

برابکر  5392در سکال  یگذار سپردهدولتی از  یها بانکسهم که  دهد یمبانک مرکزی نشان 

از رشککد  5392درصکدی سککال  2/24درصککد بکوده اسککت ککه در مقایسککه بکا سککهم  99/25بکا 
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خصوصکی از کک  سکپرده  یهکا بانکسکهم  هکا، دار بوده است. براساس ایکن گکزارشبرخور

 22/43این رقم بکه  5392درصد بوده است که در سال  52/44معادل  5392گذاری در سال 

هکای ی خصوصی طی سکالها بانککه  دهد یمدرصد کاهش یافته است. این موضو  نشان 

 .اند بودهگذشته به منابع بازار بین بانکی جهت تآمین نقدینگی خود متکی 

و  22مشمول اص   یها بانکی دولتی، خصوصی، ها بانکسهم سپرده گذاری  مقایسه

درصکد از  49/23ی دولتکی بکا هکا بانکککه  دهکد یمکنشان  5397مؤسسات اعتباری در سال 

ی مشکمول اصک  ها بانکخصوصی و  یها بانک. اند داشتهسپرده گذاری در بازار بین بانکی 

درصکدی بکه خکود  37/4درصکد و مؤسسکات اعتبکاری سکهم  52/22 جمعاًقانون اساسی  22

 دهکد یمکدر بازار بین بانکی نشکان  ها بانک. بررسی ترکیب سپرده گذاری اند دادهاختصای 

درصکدی روبکه رو  33در مقایسه با سال قب  با ککاهش  5397ی دولتی در سال ها بانکسهم 

 درصد رشد داشته است. 7/99حدود  22ی مشمول اص  ها بانکبوده است. در مقاب  سهم 

اره نمکود. ایکن دسکته از شکبه افزایش سهم مؤسسات اعتبکاری ا توان یمدر کنار این موضو  

درصدی از سپرده گذاری در بازار بکین بکانکی رشکد از رشکد  37/4مؤسسات با کسب سهم 

ککه  اند داشکتهدرصدی در حجم عملکرد خود در سپرده گکذاری در بکازار بکین بکانکی  247

 .نشان دهنده افزایش اهمیت مؤسسات در بازار بین بانکی است
 6391آن با سال  سهیو مقا 6391 در سال یاز سپرده گذار ها بانکسهم   .2 جدول

 عنوان

 5397سهم سپرده پذیری در سال  5392سهم سپرده گذاری در سال 
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 95/59 %92/59 4303530529 35/59 %22/43 5303920372 خصوصی یها بانک

 92/59 %7/32 3904270593 95/59 %43/57 5503390922 22اص   یها بانک

 22/59 %49/23 2204270593 22/59 %99/25 3907530552 دولتی یها بانک

 32/43 %37/4 404520293 53/59 %33/3 4530223 مؤسسات اعتباری

 74/59 %533 53705290232 29/59 %533 2203220293 جمع

 منبع: تارنمای بانک مرکزی
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 یریپذ سکپردهترکیکب  تکوان یمکدر بکازار بکین بکانکی  هکا بانک یگذار سکپردهکنار  در

سکپرده پکذیر منکابع خکود را از دو  یهکا بانکدر این بازار را مورد بررسی قکرار داد.  ها بانک

نزد بانک سپرده پکذیر و سکپرده  ها بانکسایر  یها سپردهروش اول  ؛کنند یمطریق دریافت 

آمکار  4. جکدول رود یمکروش دوم بکه شکمار  ،گذاری بانک مرککزی در بکازار بکین بکانکی

 .کشد یمرا به تصویر  5397و  5392طی سالهای  یبانک نیبدر بازار  یریپذ سپرده

بککالب بککر  5392بانککک مرکککزی در سککال  یگذار سککپردهی خصوصککی از هککا بانکسککهم 

درصکد  49خصوصی شده نیز از ایکن منکابع حکدود  یها بانکدرصد و همچنین سهم 79/23

ی خصوصی از منابع بانک مرکزی در بکازار بکین بکانکی در ها بانکبوده است. تحلی  سهم 

ککه اتککاء  دهکد یمکدر ایکن بکازار نشکان  هکا بانک یگذار سکپردهاز  هکا بانککنار سهم ایکن 

خصوصی به منابع بازار بین بانکی رو به افزایش بوده است. هر چند افزایش سکهم  یها بانک

بکه خکودی خکود شکاخص منفکی از  یبکانک نیببکازار  یا سکپردهی خصوصی از منابع ها بانک

 یهکا بانکغیرجکاری  امکا بکا عنایکت بکه افکزایش مطالبکات رود ینمکعملکرد بازار بکه شکمار 

اخیر، آمار عملکردی بازار بین بکانکی حکایکت از افکزایش ریسکک  یها سالخصوصی طی 

 دارد. یبانک نیبدر بازار  ها بانکفعالیت این 

 5397ککه در سکال  دهد یمنشان  یبانک نیبدر بازار  ها بانکبررسی آمار سپرده پذیری 

. اند داشکتهدر بازار بین بکانکی  ها بانکخصوصی بیشترین سهم را از سپرده پذری  یها بانک

 23بکالب بکر  5392در بکازار بکین بکانکی در سکال  یریپذ سکپردهاز  هکا بانکسهم این دسته از 

افزایش یافتکه اسکت. در بعکد سکپرده پکذیری  5392درصد در  2/25درصد بوده است که به 

درصکدی جمعکاً  29/53بکا  22مشمول اصک   یها بانکدرصد،  39/27ی خصوصی ها بانک

ی دولتکی هکا بانک. افزایش سهم اند دادهبایترین سهم از سپرده پذیری را به خود اختصای 

یکی از نکات قاب  توجه در تغییرات ساختار بازار بین بانکی  5397از سپرده پذیری در سال 

 ی دولتی از سپرده پذیری در بازار بکین بکانکیها بانکسهم  5397.در سال استدر این سال 

 39از رشکد  5392درصکدی سکال  7/53درصد بکوده اسکت ککه در مقایسکه بکا سکهم  33/59
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به رشد سکهم مؤسسکات اعتبکاری از سکپرده  توان یمدرصدی برخوردار بوده است. همچنین 

 پذیری اشاره نمود.

 47از رشد  5392نسبت به سال  5397سهم مؤسسات اعتباری از سپرده پذیری در سال 

حجکم فعالیکت ایکن مؤسسکات در بکازار بکین  دهد یمدرصدی برخوردار بوده است که نشان 

 بانکی رو به افزایش است.
 6391آن با سال  سهیو مقا 6391در سال  یریاز سپرده پذ ها بانکسهم  .3جدول 

 عنوان

 5397سهم سپرده پذیری در سال  5392سپرده گذاری در سال سهم 
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 99/59 %39/27 2505230942 97/59 %23/25 3303350594 خصوصی یها بانک

 37/59 %29/53 522220992 25/59 %22/42 5703270322 22اص   یها بانک

 22/59 %33/59 4303940593 53/59 %74/53 907920992 دولتی یها بانک

 22/59 %35/53 550270722 95/59 %554/9 204330229 مؤسسات اعتباری

 متغیرهای تحقیقتوزیع احتمال 

همانطور که اشاره شد به منظور بکرآورد ریسکک سیسکتمی نظکام بکانکی، از متغیکر وضکعیت 

 هکا بانکبه صکورت میکانگین مکوزون وضکعیت نقکدینگی  (BANLIQ)نظام بانکینقدینگی 

در پایکان روز و  ایکن متغیکردر این بخش توزیع احتمال توزیع د. براین اساس، وشاستفاده می

. در بکرآورد شود یم ارائه (TPIEX)همچنین توزیع احتمال شاخص ک  بورس اوراق بهادار

 هکا بانککار گرفته شده سهم هر یک از ه ب یها وزنشاخص نقدینگی پرتفوی نظام بانکی، 

 2. جکدول گکردد یمتوزیع استخراج  یها آماره. بر این اساس، ابتدا استدر بازار بین بانکی 

 دهد.  توصیفی را نشان می یها آمارهشود یمطور که مشاهده  همان

برا محاسبه شده بکرای ایکن  -. آماره جارکاستاحتمال این دو متغیر غیر نرمال  توزیع

که بر اساس آن فرض نرمکال بکودن توزیکع  است 223/5247و  2/52923دو متغیر به ترتیب 
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برای دستیابی به فرض صحیح در خصکوی توزیکع  ،اینوجود . با شود یماحتمال هر دو رد 

ی دیگر نیز مورد بررسی قکرار ها آزموناحتمال این دو متغیر، نرمال بودن توزیع با استفاده از 

توزیع احتمال متغیرهای مورد بررسی علاوه بکر  گرفته است. برای بررسی فرضیه نرمال بودن

و  اندرسککونمعرفککی شککده توسککو  AD ، از آمککاره(5997 و 5993) 22بککرا-جککارکآمککاره 

نیز اسکتفاده شکده اسکت. مقکادیر  22زس یمفون  -کرامرآماره و  (5922و  5924) 22دارلینگ

محاسککبه گردیککده اسککت. بککر اسککاس  (5973) 27اسککتفنهککای آزمککون توسککو  تقریبککی آماره

 .شود یمی نیز فوق فرض نرمال بودن هر دو توزیع احتمال رد ها آزمون
 . توزیع احتمال متغیرهای تحقیق2جدول 

 BANLIQ TPIEX عنوان

E23/5 3/99422+53 میانگین  

E29/4 4/77299+54 میانه  

 52E23/4 423277 حداکثر

 E39/3- 33494+53 حداق 

53+E42/4 23/24979 (S.Dانحراف معیار )  

 7729/4 9933/5 (Skewnessچولگی )

 9925/52 4373/2 (Kurtosisکشیدگی )

 2/52923 برا -آماره جارک

(333/3) 

223/5247 

(333/3) 

 333/597 دارلینگ –اندرسون 

(333/3) 

2229/525 

(333/3) 

 725/35 زس فون می -کرامر

(333/3) 

745/49 

(333/3) 

TPIEX
 شاخص ک  بورس اوراق بهادار *

BANLIQ
 نقدینگی نظام بانکیوضعیت **

 منبع: محاسبات تحقیق

 آزمون مانایی متغیر وضعیت نقدینگی نظام بانکی و شاخص کل بازار سرمایه

منظور برآورد ریسک سیستمی نظام بانکی با استفاده از سنجه تغییکر در ارزش در معکرض به 

 ارزش در معرض خطکر متغیکر وضکعیت نقکدینگی ستیبا یم( ابتدا       خطر شرطی)
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ارزش  سکتیبا یمپرتفوی نظام بانکی و شاخص بازار سرمایه برآورد گردد. برای این منظور 

در معرض خطر شرطی و  در ادامه تغییر در ارزش در معرض خطکر شکرطی بکرآورد گکردد. 

ی نظکام برای برآورد ارزش در معرض خطر بایکد واریکانس شکرطی متغیکر وضکعیت نقکدینگ

در  برآورد شکود. GARCHبانکی و شاخص ک  بازار سرمایه با استفاده از خانواده مدلهای 

منظور  است که سری زمکانی معادلکه میکانگین ماناسکت. بکه نیبرافرض  GARCHیک مدل 

 هکا بانکبررسی مانایی متغیرهکای بکازدهی شکاخص کک  بکازار سکرمایه و بکازدهی شکاخص 

( PPو فیلیکپس و پکرون ) (ADF)یافتکه  تعمیم فکولر -دیککیی هکا آزمونمؤسسات مکالی، از 

دهد ککه بکر اسکاس  گزارش شده است. نتایج نشان می 2جدول استفاده شده است. نتایج در 

(، متغیر وضعیت نقکدینگی نظکام PPپرون)-( و فیلیپسADFفولر تعمیم یافته)-آزمون دیکی

 دهکد یمبانکی در تمام سطوح اطمینان فاقد ریشه واحد بوده و ماناست. همچنین نتایج نشان 

( و ADFیافتکه) فکولر تعمیم-شاخص ک  بورس اوراق بهادار تهران بر اساس آزمکون دیککی

احد بوده در تمام سطوح اطمینان فاقد ریشه و (PP) پرون -همچنین بر اساس آزمون فیلیپس

 و ماناست.
 نتایج آزمون ریشه واحد .2 جدول

 ممغیر
یولر -دیب  آمار 

 (ADFد ییم بایمه)
 مقادیر بحراظ 

 -ر  ییلیپسآما

 (PPپرون)
 مقادیر بحراظ 

BANLIQ 
57/7 

(333/3) 

92/3- 5% 

52/23- 

92/3- 5% 

25/3- 2% 25/3- 2% 

54/3- 53% 54/3- 53% 

TEDPIX 
2092- 

(3333/3) 

92/3- 5% 

34/2- 

 5% 

25/3- 2% 34/2- 2% 

54/3- 53%  53% 

TPIEX
 شاخص ک  بورس لوراق بهادار  *

BANLIQ
 وضعیت نقدینگی نظام بانکی **

 منبع: محاسبات تحقیق
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 برآورد واریانس ناهمسانی وضعیت نقدینگی نظام بانکی

نظام بانکی یزم اسکت  یستمیسهمانطور که در بخش قبلی اشاره شد، برای برآورد ریسک 

بکرآورد گکردد. عمومکاً  متغیر وضعیت نقکدینگی نظکام بکانکیتا ابتدا ارزش در معرض خطر 

کککه شککک   (5992) 29بالرسککلو GARCHهای  بککرای بککرآورد نوسککانات، از خککانواده مککدل

  GARCHهای مکدل شکود. اسکت، اسکتفاده می (5994) 29انگک      های  یافته مدل تعمیم

بکی حسککویی و غیرخطی برای تبیین رفتار بازارهای مالی از توانمندی باییی برخوردارند )

قبلی نشان دادیم توزیع متغیر وضعیت نقدینگی  یها بخشهمانطور که در  (. 5395صمدی، 

با فرض غیر نرمال بودن توزیع احتمال این      . بنابراین مدل استنظام بانکی غیر نرمال 

ایب از گزارش شده اسکت. کلیکه ضکر 2تایج برآورد مدل در جدول . نشود یممتغیر برآورد 

 .کند یممین أرا ت GARCH نتایج شرایو پایداری ضرایب مدل لحاظ آماری معنادار بوده،
 GARCH ینظام بانک ینگینقد تیوضع یناهمسان انسیبرآورد وار .1جدول 

 معادله میانگین

   ∑   

 

 
     

               
5292/3  

(333/3)  

372/3  

(303342)  

5332/3  

(333/3)  

4272/3  

(333/3)  

54/2 E 54+  

(333/3)  

 انسیمعادله وار

  
     ∑      

  ∑      
 

 

   

 

   

 

         
223/3  

(333/3)  

422/3  

(333/3)  

72/3 E 42+  

(333/3)  

تا بدینجا نوسانات متغیر وضعیت نقدینگی پرتفوی نظکام بکانکی بکا اسکتفاده از خکانواده 

نتکایج بکرآورد واریکانس شکرطی ایکن متغیکر را  5نمودار برآورد گردید.  GARCHمدلهای 

 .دهد یمنشان 
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 واریانس شرطی متغیر وضعیت نقدینگی پرتفوی نظام بانکی .1نمودار 

 برآورد رگرسیون کوانتایل

. برای محاسبه شود یماز رگرسیون کوانتای  استفاده       منظور برآورد  در این بخش به

△  هکا بانکارزش در معرض خطر شاخص  نکهیا فرضابتدا رگرسیون کوانتای  با       

. شکود یمکدرصد برآورد  2درصد است برآورد و در ادامه رگرسیون کوانتای   23در سطح 

منظکور رگرسکیون کوانتایک  شکاخص کک  بکازار سکرمایه روی شکاخص وضکعیت  نیابرای 

استدیل  (4352آدریان و برونرمایر ). شود یمدر دو سطح اطمینان برآورد  ها بانکنقدینگی 

و نبایکد آن را  رود یمکرگرسیون تنها یکک قیکد بکه شکمار  نیاکه متغیر وضعیت در  کنند یم

رگرسیون کوانتایک  را  (4352برنال و همکاران )عنوان یک عام  ریسک در نظر گرفت.  به

های  در مککدل رگرسککیون نیبنککابراانککد.  بککدون در نظککر گککرفتن متغیککر وضککعیت بککرآورد کرده

تای  تحقیق حاضر متغیر دوره قب  شاخص بازار سرمایه به عنوان متغیر وضعیت در نظکر کوان

 گرفته شده است:
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گکزارش شکده اسکت.  7دو سکطح اطمینکان در جکدول  کوانتای  در هرنتایج رگرسیون 

 .استدهد که ضرایب هر دو مدل از نظر آماری معنادار  نتایج نشان می
 درصد 2درصد و  22برآورد رگرسیون کوانتایل در سطح اطمینان  .7جدول 

     
    

     
    

           
                     

 کوانتای  متغیر         

2/449949 97/3 
54-E 2/5- 

(303335) 

99/3 

(333/3) 

39/592 

(303322) 
         

 درصد23       

54/23295 99/3 
54-E42/3- 

(303334) 

345/5 

(333/3) 

24/293- 

(333/3) 
         

 درصد 2       

 موبع: محاسبات دحقیق

سکپس  و      فکوق ابتکدا  ونیرگرسکپارامترهای بکرآورد شکده در هکر دو  اساسبر 

بنابراین ابتدا از ضرایب دو مکدل رگرسکیون کوانتایک  اسکتفاده . گردد یممحاسبه        

تفاض         . کنیم درصد محاسبه می 23و  2را در هر سطح اطمینان       نموده و 

به عبارت دیگر این شاخص تفاض  ارزش در معرض خطر . دهد را نشان می      مقادیر 

شرطی را برای دو وضعیت یعنی شرایطی که نظام بانکی در حالت عکادی و غیکر بحرانکی بکا 

دهکد ککه اگکر نظکام بکانکی  شکاخص نشکان میدرواقکع ایکن . دهکد وضعیت بحرانی نشان می

از دسکت  دستخوش بحران نقدینگی شکود، شکاخص بکازار بکورس چقکدر از ارزش خکود را

های کوانتای  به شکک  زیکر  طور که اشاره شد با استفاده از ضرایب رگرسیون همان. دهد می

 :کنیم و سپس زیر محاسبه می       

(9)       

         
 

   
        

   
        

            
        

      
  

 

(9)        

          
 

   
        

   
        

            
        

       
  

 

(53) △       
   

      
 

         
 

        

          
 

 

ککه  دهد یم. ئر واقع این نمودار نشان دهد یمسنجه ریسک سیستمی را نشان  4نمودار 

در هر روز چنانچه نظام بانکی دچار بحران نقدینگی شود، شاخص بورس اوراق بهکادار چکه 

 . ابدی یممیزان کاهش 
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       . سنجه ریسک سیستمی )2نمودار 

از سنجه ریسک سیستمی برآورد شده یزم است تا وضکعیت  تر روشنبه منظور درک 

گزارش شده  9در جدول        توزیع این سنجه مورد بررسی قرار گیرد. نتایج برآورد 

راف معیار وضعیت تغییر در ارزش در معکرض حاست. مقادیر میانگین، حداکثر، حداق  و ان

ایه بکه عنکوان شکاخص عملککرد کک  خطر متغیر نقدینگی نظام بانکی بر شاخص بکازار سکرم

 اقتصاد را نشان می دهند.
        بانکی بر اساس سنجه نظام یستمیسهای توصیفی ریسک  آماره .8جدول 

 برا -جارک چولگ  بشیوگ  اظحراف م یار حواقل حوابثر میاظه میاظگین

3/4395 3/5242- 27/955- 2/7399- 7/5472 44/2 33333/4- 55/5233 

 محاسبات دحقیق موبع:
که اگر نظکام بکانکی دچکار بحکران نقکدینگی شکود، شکاخص بکازار  دهد یمنتایج نشان 

. حداکثر مقداری ککه شکاخص از ابدی یمواحد کاهش  4395سرمایه به طور متوسو روزانه 

زمانی است که ارزش در معرض خطر متغیر نقدینگی پرتفوی نظام بکانکی در  دهد یمدست 

درصکد ارزش نقکدینگی خکود را  23درصد باشد. یعنی نظام بکانکی در طکول روز  23سطح 
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ککاهش خواهکد  یافکت.  7399کند. در این شرایو روزانه شاخص بازار سرمایه  نیتأمنتواند 

ت نقدینگی در بازار بین بانکی از اهمیت بکاییی که مدیری دهد یمنشان  هدست آمده نتایج ب

برخوردار بوده و ریسک نقدینگی بازار بین بانکی پیامدهای جبران ناپکذیری را بکرای بکازار 

 سرمایه به عنوان نماد و شاخص عملکرد ک  اقتصاد به همراه خواهد داشت.

 گیری جمع بندی و نتیجه

و ریسکک  ارائکهو ریسکک سیسکتمی  یا ترازنامکهنظکری وابسکتگی  ابتدا مبانیدر این تحقیق 

آدریککان و  معککرض خطککر شککرطیسیسککتمی نظککام بککانکی بککر اسککاس سککنجه تغییککر ارزش در 

برآورد گردید. در این رویکرد نظام بانکی به صورت یک پرتفوی در نظر  (4352برونمایر)

رت میانگین وزنی وضعیت نقکدینگی گرفته شد و متغیر وضعیت نقدینگی نظام بانکی به صو

نوسانات )واریکانس شکرطی(  GARCHید. در ادامه در قالب یک مدلدبرآورد گر ها بانک

درصکد  23و  92این متغیر برآرود و با استفاده از ضکرایب رگرسکیون کوانتکال در دو سکطح 

ارزش در معرض خطر شرطی در دو وضعیت عادی و بحرانی بکرآورد و بکر اسکاس تفاضک  

بکر اسکاس  دهکد یمکاین متغیر سنجه ریسک سیستمی نظام بانکی برآورد گردید. نتایج نشان 

نجه از ریسک سیستمی نظام بانکی، چنانچه نظام بانکی دچار بحکران نقکدینگی شکود، این س

دسکت آمکده از ه نتکایج بک . ابکدی یمواحکد ککاهش  3/4395شاخص ک  بازار بورس روزانه 

احتمکال وقکو   ،ی کشکورهکا بانک یا ترازنامکهدهکد ککه سکاختار وابسکتگی  تحقیق نشان می

 .  دهد یمریسک سیستمی را افزایش 

بانکک مرککزی اقکدام بکه پکایش روزانکه  شکود یمکبر اساس نتایج ایکن تحقیکق پیشکنهاد 

 هسکتندککه دارای تنگنکای نقکدینگی را یی هکا بانکنقدینگی در بکازار بکین بکانکی نمکوده و 

و آسیب شناسی علک  تنگنکای نقکدینگی ایکن  ها بانکپس از شناسایی این  و شناسایی نماید

بکه  هکا بانکایکن  یا ترازنامکهراهکارهای نظارتی در جهکت بهبکود سکاختار  ،ها بانکدسته از 

بککویهه تسککهیلات پرداختککی بککه  هککا بانکایککن  یهککا یککیداراعمکک  آورد. نظککارت بککر سککاختار 

ریسک بازار بین بکانکی را ککاهش  تواند یمی فوق الذکر ها بانکی زیر مجموعه ها شرکت
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بکازار بکین  یها دادهنخستین تحقیقی است که با استفاده از  ،دهد. با توجه به اینکه این تحقیق

تحقیقات آتی در  شود یمبانکی ریسک سیستمی نظام بانکی را برآورد کرده است، پیشنهاد 

از آمکار  هکا بانک یا ترازنامکهراستای تکمی  و بهبود نتایج این تحقیق برای شناسایی ساختار 

 استفاده کنند. ها بانک یها سپردهتسهیلات اعطایی و ترکیب 

 ها یادداشت
1. Unsecured Claims    2.Unsecured Interbank Asset 

3. In-Degree     4. Out-Degree 

5. Joint Degree Distribution   6. Fixed Assets 

7. Retail Deposits     8. Collateral Assets 

9. Repo       10. Reverse Repo 

11. Unsecured Interbank Liabilities   12. Unsecured Interbank Assets 

13. Capital     14. Liquid Assets 

15. Endogenously    16. Repo Transactions 

17. Repo Financing 

59.Haircut   .معمویًبه سود یا نرخ رپو نیز معروف است (در قرادادهای توافق بازخریدRepo-Agreement بکین )

 می گویند.  Haircutت بازخرید تفاوت وجود دارد که به ان نرخ رپو یا اصطلاحاًقیمت خرید و قیم

19. Rajan     20. Forward Looking Expectations 

21. Jabbour     22. Lage-Jounior 

23. Godinho-Filho    24. Seuring 

25. Silva Walmir     26. Kim and Kim 

27. Zhou and Tarashev    28. Haldane and May 

29. Pasquariello     30. Liu and Tse 

31. Mantegna     32. Allen and Gale 

33. Fique and Page    34. Caballero 

35. Krishnamurthy    36. Heider 

37. Acharya     38. Bolton 

39. Diamond     40. Rajan 

41. Gorton     42. Metrick 

43. Interbank Market    44. Jarque–Bera 

45. Andersen     46. Cramér–Von Mises 

47. Stephens     48. Bollerslev 

49. Engle 

 منابع
 یدر بخکش بانککدار یستمیس سکیر  یو تحل یریگ اندازه .(5397) .محمدی، رحمان ؛ا محسن،مهرآر د،یحم ،یشمیابر

 .55-32، (3)2 ،یاقتصاد سنج یساز لمد .عوام  مؤثر بر آن یو بررس رانیا

  رفتکهیپذ یها شرکت کیستماتیس ریغ سکیسود بر ر یساز اثر هموار یبررس(. 5392اخگر، محمدامید؛ جلوزان، ثریا. )

 .543-522(، 43)2، دانش حسابداری. شده در بورس اوراق بهادار تهران
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های ککاپویی  گذاری با استفاده از مدل برآورد ریسک پرتفوی سرمایه (.5395. )بکی حسکویی مرتضی، صمدی ساناز

 .دانشگاه سمنان ،سومین کنفرانس ریاضیات مالی و کاربردها .شرطی

: یمکال یها در شکبکه یسکتمیس سککیر یابیکارز یها شکاخص سکهیمقا(. 5392. )اصکرن شمس قارنکه، سین؛، حاندستخو

 .5-45، (5)4، ریسک و مهندسی مالیسازی  مدل .در بازار بورس تهران یستمیمهم از نظر س یها شرکت ییشناسا

، نامکه کارشناسکی ارشکد پایکان .(. بررسی ریسک سیستمی نظام مکالی ایکران5392) .کاظم ،چاوشی ؛فاطمه ،شیرمحمدی

 دانشگاه علوم اقتصادی، دانشکده مدیریت نهادهای اقتصادی.

در  یبکانک سکتمیس سککیو بکرآورد ر یمدلسکاز .(5397) ی.عل ،یاستادهاشم ؛یعل ی،سور ؛جلال دی، سفیشر یصادق

 .593-453، (32)55 ،یو بانک یپول یها پهوهش. CoVaRبا استفاده از سنجه یا مدل شبکه کیقالب 

سکهام  مکتیق یاطلاعات با همزمان یافشا ةرابط یبررس. (5399) .فروغ ،یرانیح ؛، اکرمانیتفت ؛احمد زاده ابرقویی، فلاح

 .529-592، (5)53 ،دانش حسابداری .معادیت همزمان ستمیسقو  آن با استفاده از س سکیو ر

 یدر شبکه بانک یستمیس سکیر یابیارز(.5392. )ریغد ی،مهدو ؛جواد، پور یلانیگ؛ ، ناصریاله؛ وش، اسدالله نیفرز

-495(، 33)9، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهاداری. ارزش در معرض خطر شرط راتییتغ اریتوسو مع رانیا

422. 
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